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LA RECESSION COVID-19: CETTE FOIS, C'EST VRAIMENT DIFFERENT!

Quels que soient les pays et les époques, les crises financiéres et, plus généralement, les récessions et les reprises
avaient, jusqu'a présent, de nombreux traits en commun. Ainsi, les récessions impactaient principalement la demande
et, dans une moindre mesure, l'offre. Cette fois, la récession induite par la pandémie aura un effet plus durable sur
l'allocation des dépenses des ménages, sinon sur leur niveau. Elle aura également des répercussions majeures sur l'offre,
du fait de la modification des chaines de valeur mondiales, du télétravail ou de la situation économique des entreprises,
confrontées a une réduction forcée de leurs capacités pour respecter les impératifs de distanciation physique.

En 2009, alors que le monde essayait d'échapper a la Grande récession,
Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff ont publié un ouvrage, devenu un
best-seller : Cette fois, c'est différent : huit siecles de folie financiere. Le
titre est trompeur comme le concédent les auteurs eux-mémes dans leur
préface : « Notre message est simple : nous avons déja connu ce type
de situation »*.

De fait, quels que soient les pays et les époques, les crises financieres
et, plus largement, les récessions et les reprises ont de nombreux points
communs. Le graphique 1 propose une représentation de la crise de
2008-2009. Des années de hausse de l'endettement ont créé une bulle
sur plusieurs marchés immobiliers, qui a fini par éclater entrainant un
choc de la demande, mais aussi un choc des financements basés sur le
marché comme du financement bancaire de gros. Une crise financiere
majeure et une récession sévere s'en sont ensuivies. Le graphique 2
illustre la récession actuelle. Son origine est exogéne et non économique,
mais ses conséquences sur l'économie n’en sont pas moins profondes.
Le confinement a provoqué un choc de la demande et un choc de l'offre,
bouleversant les bilans des ménages, des entreprises, des banques
centrales et du secteur public. Résultat : une récession qui ne ressemble
a aucune autre.

Habituellement, les relations comportementales — c'est-a-dire la
maniere dont la demande réagit a l'évolution des taux d'intérét, du
revenu, de la politique budgétaire — ont tendance a étre plutot stables.
L'idée que l'histoire se répéte facilite le travail de prévision. L'impact
sur l'offre est assez limité, et tient essentiellement a la faiblesse des
investissements des entreprises sur le stock de capital, la productivité
et la croissance potentielle du PIB. Désormais, nous ne pouvons plus
présumer que la vie économique redeviendra comme avant. Ce
changement structurel complexifie le travail de prévision. Concernant la
demande, le risque sanitaire est désormais un facteur-clé, et le restera
jusqu'a ce qu'un vaccin soit trouvé et utilisé massivement. Il détermine
la maniere dont chacun fait ses courses et se déplace. L'avenir nous dira
s'il entrainera un effet de substitution — destinations moins exotiques,
sorties moins fréquentes au restaurant vs vélos plus sophistiqués pour
éviter les transports en commun — ou une hausse du taux d'épargne,
qui agirait comme un frein sur la croissance. Les changements du
coté de l'offre sont encore plus importants et profonds. Les chaines
de valeur mondiales, longues et complexes, peuvent étre repensées
pour privilégier des circuits plus courts, plus simples et plus résilients.
Cependant, cette délocalisation de proximité (nearshoring) pourrait étre
plus onéreuse, obligeant les entreprises a investir dans l'innovation
des processus ou a réduire les colts dans d'autres domaines, comme
les locaux si, pour rester compétitives, elles ne peuvent pas relever les
prix. L'expérience concluante du télétravail a, pour beaucoup, servi de
révélateur : il permet de réaliser des économies. Tant pour l'employeur,
qui a besoin de moins d'espace de bureau, que pour le salarié dont les
frais de transport diminuent, sans parler des gains d'efficacité réalisés,

1 Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff, Cette fois, c'est différent - Huit siécles de folie finan-
ciére, Princeton University Press, 2009

le temps passé dans les transports ou les embouteillages pouvant étre
utilisé a des fins plus productives. L'empreinte environnementale s'en
trouve, en outre, allégée. Inutile de dire qu'a moyen terme cela pésera
sur la demande dans l'immaobilier de bureau. Autre conséquence de la
pandémie : la détérioration de la situation économique des entreprises,
telles que les restaurants, temporairement confrontés a la réduction
forcée des capacités d'accueil pour répondre aux exigences de la
distanciation physique. Ces entreprises étant de grosses utilisatrices de
main-d’ceuvre, les répercussions vont bien au-dela des établissements
directement concernés. Ce tour d’horizon n'est certes pas exhaustif, mais
montre néanmoins que la récession induite par la pandémie aura des
conséquences a plus long terme, en particulier, du fait des changements
du coté de L'offre. Cette fois, c'est vraiment différent.

William De Vijlder

RECESSION DE 2008-2009 VERSUS RECESSION DE 2020
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VUE D'ENSEMBLE MARCHES MONETAIRE ET OBLIGATAIRE
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LA CHINE, ENCORE AFFAIBLIE PAR LE VIRUS

L'activité s'est brutalement contractée en février, premier mois de
confinement, pour redémarrer tres progressivement au cours des mois
de mars et avril. L'économie ne peut se remettre que lentement du
choc subi au premier trimestre.

Le retour a la normale de l'activité se fait plus rapidement du c6té
de l'offre et dans l'industrie que du coté de la demande et dans les
services. Ainsi, la production industrielle a rebondi de 3,9% en termes
réels en glissement annuel (g.a.) en avril, aprés avoir reculé de 8,4%
au T1 2020. Les ventes au détail ont quant a elles continué de baisser
en avril en g.a. (-9,1% en termes réels) apres avoir chuté de 21% au T1.
En avril, la production industrielle, 'investissement des entreprises ou
encore la consommation des ménages restaient en-deca de leurs ni-
veaux d'avant-crise : le choc subi au premier trimestre 2020 est sans
précédent (le PIB réel a reculé de 6,8% en g.a.) et le retour a la normale
prendra nécessairement plusieurs mois.

Les exportations de marchandises ont bénéficié d'un regain de dyna-
misme en avril (+3,5% en valeur en g.a. contre -13,3% au T1 2020),
signal d'une reprise de l'activité et des échanges commerciaux apres
les fortes perturbations du premier trimestre. Ce rebond ne devrait ce-
pendant pas se renforcer au mois de mai étant donné la faiblesse de la
demande mondiale. Le recul des indices PMI du secteur manufacturier
au mois d'avril résulte d'ailleurs largement d'une baisse importante
de la sous-composante « nouvelles commandes a l'exportation ». En
outre, la dégradation du marché du travail, les pertes de revenus en-
registrées par les entreprises et les ménages et les inquiétudes per-
sistantes quant a l'évolution de la pandémie devraient continuer de
peser sur la demande interne. Dans ce contexte, les autorités devraient
lancer de nouvelles mesures de relance dans les prochaines semaines.

Christine Peltier

EVOLUTION DES INDICATEURS D'ACTIVITE
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SOURCES : THOMSON REUTERS, BNP PARIBAS

Les indicateurs du radar sont transformés en « z-scores » (écarts par rapport a la valeur moyenne de long terme exprimée en écart-type).
Ces z-scores ont une moyenne de zéro et leur valeur fluctue ici entre -6 et +2. Sur le radar, la zone en bleu indique les conditions économiques
actuelles. Elle est comparée aux conditions des 4 mois précédents 4 mois auparavant (pointillés) . un élargissement de la zone bleue par rapport
a la zone en pointillés indique une amélioration de l'indicateur d’activité (Bloomberg).
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ETATS-UNIS

® |'économie est de plus en plus impactée par la propagation du corona-
virus et les inquiétudes se renforcent concernant une hausse du taux de
choémage, qui péserait sur les dépenses de consommation. C'est ce qui ex-
plique les mesures trés importantes prises par la Réserve fédérale et celles
annoncées par LAdministration américaine. A L'évidence, les perspectives a
court terme dépendent de la maniéere dont l'épidémie va évoluer. Une fois le
pic passé, les mesures adoptées jusqu'a présent seront déterminantes pour
soutenir la reprise de la demande et de l'activité.

CHINE

® 'épidémie de coronavirus a constitué un tres sévere choc de demande
et d'offre. L'activité économique s'est effondrée sur les deux premiers mois
de l'année (production industrielle : -14% en glissement annuel, exporta-
tions : -18%, ou ventes au détail : -24%), et nous avons révisé fortement a
la baisse notre prévision de croissance pour 2020. La reprise de l'activité a
déja commencé, mais devrait rester tres graduelle dans les prochains mois.
Depuis le début de 'épidémie, la banque centrale et le gouvernement ont
nettement multiplié les mesures de soutien visant a aider les entreprises
et a stimuler la demande interne. En revanche, 'ampleur du redressement
a court terme sera limitée par les répercussions de la crise sanitaire et
économique qui s'étend dans le reste du monde.

ZONE EURD

® Limpact massif de l'épidémie de coronavirus se fait de plus en plus sentir
sur les données relatives a l'activité et a la demande, suite aux mesures de
confinement adoptées, mais aussi sur celles concernant la confiance et les an-
ticipations des entreprises. Le premier semestre sera significativement affectg,
l'importance de l'impact étant, toutefois, fonction du moment ou l'épidémie
sera maitrisée. D'apres les enseignements que l'on peut tirer de l'expérience
chinoise, le second semestre devrait enregistrer une amélioration, portée par
les mesures de soutien massives adoptées. Les prévisions dépendent entiére-
ment du scénario pris pour hypothese.

FRANCE

® Une contraction importante du PIB est désormais attendue au ler semestre
2020 suite a la propagation de L'épidémie de Covid-19 et aux mesures de confi-
nement mises en place. Si le choc récessif devrait étre temporaire, le profil de
la reprise qui devrait s'ensuivre reste incertain. Les mesures budgétaires et
financieres de soutien annoncées par le gouvernement et celles, sur le front
monétaire, de la BCE visent, d'une part, a limiter autant que possible le choc
et, d'autre part, a mettre en place les conditions d'un retour a la normal le
plus rapide possible. C'est ce sur quoi nous tablons mais les risques sont a la
baisse. Linflation devrait également étre impactée négativement, notamment
sous l'effet de la chute des prix du pétrole.

TAUX & CHANGES

® Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a pris, sur plusieurs réunions, toute une
panoplie de mesures en vue d'injecter des liquidités dans le systeme financier
et de faciliter le financement des entreprises. Le taux des Fed funds a été abais-
sé a la borne zéro et le programme d'assouplissement quantitatif (« QE ») a été
relancé. Il faut s'attendre a des mesures supplémentaires en cas d'aggravation
de la situation économique et de la liquidité. Les rendements des Treasuries ont
nettement baissé, traduisant un mouvement de fuite vers les valeurs refuges,
mais tout en affichant une forte volatilité. Compte tenu de la nature tempo-
raire de L'épidémie de coronavirus et des mesures de relance budgétaire, les
rendements devraient finir par remonter, mais le moment précis oU cela se
concrétisera reste totalement incertain.

® Dans la zone euro, la BCE a pris des mesures considérables pour injecter des

liquidités. Elle a, en effet, décidé de lancer un programme temporaire d'achats
d'urgence face a la pandémie (Pandemic Emergency Purchase Programme,

PEPP), d'élargir la gamme des actifs éligibles dans le cadre du programme
d'achats de titres du secteur des entreprises (CSPP) aux papiers commerciaux
non financiers et d'assouplir les normes de garantie moyennant l'ajustement
des principaux parametres de risques du dispositif de garanties. D'autres déci-
sions pourraient étre prises si les circonstances L'exigent. Ces mesures devraient
également permettre de contenir les spreads souverains. Les rendements des
obligations évolueront dans une trés large mesure en fonction de leurs ho-
mologues américains et, par conséquent, sur le court terme, en fonction des
nouvelles sur l'épidémie. La Banque du Japon (Bol) a maintenu son taux direc-
teur inchanggé, mais elle a décidé de doubler les rachats de fonds négociés en
Bourse (ETF) et les rachats de fonds communs immobiliers japonais (J-REITS).
Elle a aussi augmenté son objectif de rachats d'obligations d'entreprises.Les
préoccupations grandissantes entourant L'impact économique mondial du co-
ronavirus ont entrainé de fortes chutes des marchés actions et déclenché une
demande de liquidité, en particulier en dollars. Dans ce contexte, le dollar a
joué le role de monnaie refuge et s'est apprecié.

CROISSANCE ET INFLATION

Croissance du PIB ** Inflation

% 2019 2020e 2021e 2019 e 2020 e 2021 e
Etats-Unis 23 -57 49 16 12 22
Japon 0.7 -4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2
Royaume-Uni 14 -6.7 89 18 0.7 17
Zone euro 12 -8.3 8.0 12 0.2 1.2
Allemagne 0.6 -6.4 6.7 14 0.5 14
France 13 =7 7.0 13 0.3 13
Italie 0.2 -12.1 10.2 0.6 - -
Chine 6.1 25 81 29 31 20
Inde* 6.1 2.7 5.2 4.7 35 4.0
Brésil 11 -4.0 4.0 37 3.6 35
Russie 13 -4.5 38 4.3 33 3.5

SOURCE : BNP PARIBAS RECHERCHE ECONOMIQUE (E: ESTIMATIONS ET PREVISIONS)
*ANNEE FISCALE 1F AVRIL DE LANNEE N AU 31 MARS DE LANNEE N+1
** MISE A JOUR LE 23/04/2020

TAUX D'INTERET ET TAUX DE CHANGE

Taux d'Intérét, % 2019 2020
Fin de période T3 T4 Tl ‘ T2e  T3e T4e | 2018 2019 2020e
_ Fedfunds 200 175 | 025 025 025 025 |25 175 025

E-Unis (borne supérieure)
Treas. 10a 167 192 | 067 080 100 125 | 269 192 125

Z.euro Taux de dépot -0.50 -050 | -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 | -0.50 -0.50 -0.50
Bund 10a -0.57 -019 | -046 -050 -030 -020| 025 -019 -0.20
OAT 10a -0.28 008 | -0.05 -0.15 0.00 0.05 071 008 0.05
BTP 10ans 0.83 132 1.55 1.30 1.20 110 277 132 110
BONO 10 ans 0.15 0.47 0.68 0.50 0.50 0.50 142 047 050

R-Uni  Taux BoE 0.75 0.75 0.10 0.10 0.10 010 | 075 075 0.10
Gilt 10a 0.40 0.83 031 0.55 0.85 0.90 127 083 090

Japon  Taux Bol -0.06 -0.05| -007 -010 -010 -0.10 |-0.07 -0.05 -0.10
JGB 10a -0.22 -0.02 | 0.02 0.00 0.00 0.05 0.00 -0.02 0.05

Mise a jour le 20/03/2020

Taux de change 2019 2020

Fin de période T3 T4 T1 T2e T3e T4e 2018 2019 2020e

usb EUR/USD 1.09 112 110 112 115 117 114 112 117
usb/Jpy 108 109 108 104 102 100 110 109 100
GBP /USD 123 132 124 127 132 134 127 132 134
UsD/CHF 100 097 | 097 095 094 092 | 099 097 092

EUR EUR / GBP 08 083 | 08 08 08 087 |09 083 087
EUR/CHF 1.09 1.09 1.08 1.08 1.08 1.08 113 103 1.08
EUR/IPY 118 122 118 117 117 117 125 122 117

Mise a jour le 09/04/2020
SOURCE : BNP PARIBAS GLOBAL MARKETS (E: ESTIMATIONS)
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DERNIERS INDICATEURS

Les indicateurs de sentiment ont rebondi en mai, par rapport a avril, mais restent a un niveau bas surtout dans les services, tandis
que le secteur manufacturier s'en sort mieux. Trés souvent, le redressement des indices PMI est méme plus marqué qu'attendu :
services aux Etats-Unis et en Allemagne, manufacturier et services en France, et manufacturier, services et composite dans la zone
euro. Aux Etats-Unis, l'indice de la Fed de Philadelphie a fortement rebondi, moins qu'attendu néanmoins, et reste bas. La confiance
des consommateurs de la zone euro s'améliore et contredit les attentes qui tablaient sur une nouvelle baisse. Les chiffres parus cette
semaine montrent donc que l'allégement du confinement se traduit par un redressement du climat économique plus fort qu‘attendu.
Le niveau reste néanmoins bas et le chiffre toujours important de demandes initiales d'assurance-chémage aux Etats-Unis nous
rappelle les difficultés que rencontre l'économie actuellement.

DATE PAYS/ZONE INDICATEUR PERIODE ACTUALISE PRECEDENT
18/05/2020 Japon PIB t/t T1 -09 =19
18/05/2020 Japon PIB t/t annualisé T1 -3,4 -7,3
18/05/2020 Japon PIB T/T préliminaire, consommation des ménages T1 -0,7 -2,9
18/05/2020 Japon PIB t/t dépenses en capital T1 -0,5 -4,8
18/05/2020 Japon PIB t/t demande extérieure T1 -0,2 0,5
18/05/2020 Etats-Unis Marché du logement (NAHB) Mai 37 30
19/05/2020 Royaume-Uni Evolution du nombre des demandeurs d'emploi Avril 856 500 12 100
19/05/2020 Royaume-Uni Taux de chémage (BIT) Mars 39 4
19/05/2020 Royaume-Uni Evolution des emplois Mars 211 000 172 000
19/05/2020 Royaume-Uni Salaire hebdomadaire moyen 3m g.a. Mars 2,4 2,8
19/05/2020 Royaume-Uni Salaire moyen (hors primes) Mars 2,7 29
19/05/2020 Allemagne Sentiment économique (ZEW) Mai 51 28,2
19/05/2020 Allemagne Situation actuelle (ZEW) Mai -935 -915
19/05/2020 Etats-Unis Permis de construire Avril 1074 000 1350 000
19/05/2020 Etats-Unis Mises en chantier Avril 891 000 1276 000
20/05/2020 Zone euro IPCH final g.a. Avril 0,3 0,7
20/05/2020 Zone euro Flash confiance des consommateurs Mai -18 -22
21/05/2020 Japon PMI Flash manufactier (Jibun Bank) Mai 38,4 419
21/05/2020 United Kingdom PMI Flash composite Mai 28,9 13,8
21/05/2020 Etats-Unis Demande initiale d'assurance chomage 11 Mai w/e 2438k 2981k
21/05/2020 Etats-Unis Climat des affaires de la Fed de Philadelphie Mai -43,1 -56,6
21/05/2020 Etats-Unis PMI Flash composite (Markit) Mai 36,4 27
21/05/2020 Etats-Unis PMI Flash manufacturier (Markit) Mai 39,8 36,1
21/05/2020 Etats-Unis PMI Flash des services (Markit) Mai 36,9 26,7
21/05/2020 Etats-Unis Vente de logements existants Apr -17,8 -8,5
21/05/2020 France PMI Flash manufacturier (Markit) Mai 40,3 315
21/05/2020 France PMI Flash des services (Markit) Mai 29,4 10,2
21/05/2020 France PMI Flash composite (Markit) Mai 30,5 111
21/05/2020 Allemagne PMI Flash manufacturier (Markit) Mai 36,8 34,5
21/05/2020 Allemagne PMI Flash des services (Markit) Mai 314 16,2
21/05/2020 Allemagne PMI Flash composite (Markit) Mai 31,4 17,4
21/05/2020 Zone euro PMI Flash manufacturier (Markit) Mai 39,5 33,4
21/05/2020 Zone euro PMI Flash des services (Markit) Mai 28,7 12
21/05/2020 Zone euro PMI Flash composite (Markit) Mai 30,5 13,6
22/05/2020 Royaume-Uni Ventes au détail m/m Avril_ -18,1 =57

SOURCE :THOMSON REUTERS
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INDICATEURS A SUIVRE

Les nombreuses données pour le mois de mai qui sortiront la semaine prochaine pourraient, nous l'espérons, indiquer une
amélioration de la situation économique aprés l'allegement des mesures de confinement. En Allemagne et en France, nous
connaitrons le climat des affaires et la confiance des consommateurs. La Commission européenne publiera son indicateur
du climat économique et ses composants. Aux Etats-Unis, 'université du Michigan publiera également le sien. Enfin, de nou-
velles estimations de croissance au T1 seront publiées dans plusieurs pays.

DATE

25/05/2020
26/05/2020
26/05/2020
26/05/2020
26/05/2020
26/05/2020
27/05/2020
27/05/2020
27/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
28/05/2020
29/05/2020
29/05/2020
29/05/2020
29/05/2020
29/05/2020
29/05/2020
29/05/2020
29/05/2020
29/05/2020

29/05/2020

PAYS/ZONE

Allemagne
Allemagne
France
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Chine (métropole)
France
Etats-Unis
Italie
Italie
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Zone euro
Etats-Unis
Etats-Unis
Etats-Unis
Royaume-Uni
Japon
Allemagne
France
France
Italie
Zone euro
Etats-Unis
Etats-Unis

Etats-Unis

INDICATEUR

Climat des affaires Ifo

GfK Confiance des consommateurs (GfK)
Climat des affaires (secteur manufacturier)
Confiance des consommateurs

Evolution vente des logements neufs m/m
Indice manufacturier de la Fed de Dallas
Rentabilité industrielle (cumul annuel a date)
Confiance des consommateurs

Indice composite de la Fed de Richmond
Confiance du secteur manufacturier
Confiance des consommateurs

Climat des affaires

Sentiment économique

Sentiment de l'industrie

Sentiment des services

Confiance des consommateurs

Commande de biens durables (hors secteur de la Défense)
2¢ estimation du PIB

Demandes initiales d'assurance chdmage
Confiance des consommateurs (GfK)
Confiance des consommateurs

Ventes au détail m/m

Dépenses de consommation m/m

PIB final t/t

PIB final t/t

IPCH (flash F&E) g.a.

Revenu des ménages m/m

Consommation des ménages m/m

Sentiment de l'Université du Michigan

PERIODE

Mai

Juin

Mai

Mai 85,5
Avril -17,0%
Mai

Avril

Mai

Mai

Avril

Avril 90,0
Mai

Mai

Mai

Mai

Mai

Avril

T1 -4,8%
18 mai, w/e

Mai

Mai

Avril

Avril

11

T1

Mai

Avril -8,3%
Avril

Mai 73,7

CONSENSUS

PRECEDENT
74,3
-23,4
82
86,9
-15,4%
-73,70
-36,7%
95

-53
89,5
101,0
-1,81
67,0
-30,4
-35,0

-16,0%
-4,8%

-33
21,6
-5,6%
-17,9%
-5,8%
-4,7%

-2,0%
-7,3%
73,7

SOURCE :THOMSON REUTERS
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LES AUTRES PUBLICATIONS DES ETUDES ECONOMIQUES

Zone euro : a chaque pays, sa reprise économique

Les pays d'Europe centrale ne devraient pas échapper a une récession en 2020

Covid-19 : mesures prises par les banques centrales, les gouvernements et les institu-
tions internationales (mise a jour)

Espagne, zone euro et Chine dans 'EcoTV de mai

Etats-Unis : Pandémie de COVID-19 et marchés actions américains

Etats-Unis : la chute s'accélere

Face a la crise du coronavirus, quelle place pour une « relance verte » ?

Covid-19 : mesures prises par les banques centrales, les gouvernements et les institu-
tions internationales (mise a jour)

Royaume-Uni : encours cible du programme d'achat d'actifs maintenu, légére détente
du taux du Gilt 10 ans

Espagne : au plus fort de la crise

Zone euro : les multiples facettes de la proportionnalité en politique économiq

France : forte hausse des anticipations d'inflation des ménages en avril, un signal a
relativiser

Baisse du PIB en zone euro : le pire n'est pas encore passé

Covid-19 : mesures prises par les banques centrales, les gouvernements et les institu-
tions internationales (mise a jour)

Union européenne : vers un systeme de retraite plus austere

La Fed, préteur en dernier ressort global

France : les chiffres du choc, le choc des chiffres

Zone Euro : Impulsion du crédit : le coronavirus entraine une hausse inédite de la de-
mande de financement des entreprises mais pese sur celle des ménages

Expansion de la taille du bilan des banques centrales : y a-t-il une limite ?

Covid-19 mesures prises par les banques centrales, les gouvernements et

les institutions internationales (mise & jour)

Vers une poursuite de la dépréciation graduelle de la livre égyptienne a court terme

Un biais désinflationniste a court et moyen terme ?

economic-research.bnpparibas.com

EcoFlash

Graphique de la semaine

EcoFlash

EcoTV

EcoWeek

EcoWeek

EcoTV Week

EcoFlash

Graphique de la semaine

EcoWeek

EcoWeek

Graphique de la semaine

EcoTV Week

EcoFlash

Conjoncture

Conjoncture

EcoTV Week

EcoWeek

EcoWeek

EcoFlash

Graphique de la semaine

EcoFlash

20 mai 2020
20 mai 2020
20 mai 2020
18 mai 2020
15 mai 2020
15 mai 2020
15 mai 2020
13 mai 2020
13 mai 2020
7 mai 2020
7 mai 2020
6 mai 2020
6 mai 2020
6 mai 2020
5 mai 2020
5 mai 2020
30 avril 2020
30 avril 2020
30 avril 2020
29 avril 2020
29 avril 2020

27 avril 2020
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http://economic-research.bnpparibas.com/Charts/20/05/2020,17430
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotv/fr-FR/EcoTV-2020-18/05/2020,g17428
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Face-crise-coronavirus-place-relance-verte-15/05/2020,c34069
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38946
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38945
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/ChartsAndInfographics.aspx?Lang=fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/ChartsAndInfographics.aspx?Lang=fr-FR
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/Baisse-PIB-zone-euro-pire-encore-passe-06/05/2020,c34057
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38941&src=mail&publication=Conjoncture
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38940&src=mail&publication=Conjoncture
https://economic-research.bnpparibas.com/ecotvweek/fr-FR/France-chiffres-choc-choc-chiffres-30/04/2020,c34052
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38929
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38929
https://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=38928
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